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$EVWUDFW
:H JDWHG ERWK S W\SH DQG Q W\SH RUJDQLF QDQRZLUH 1: ILOPV ZLWK DQ DTXHRXV              
HOHFWULF GRXEOH OD\HU ('/ LQ WKLQ ILOP WUDQVLVWRU 7)7 DUFKLWHFWXUHV )RU S W\SH 1:V             
ZH XVHG SRO\KH[\OWKLRSKHQH 3+7 1:V JURZQ YLD WZR GLIIHUHQW URXWHV %RWK FDQ           
EH JDWHG ZLWK ZDWHU UHVXOWLQJ LQ 7)7V ZLWK WKUHVKROG ORZHU WKDQ IRU FRQYHQWLRQDOO\ FDVW             
3+7 ILOPV XQGHU WKH VDPH JDWLQJ FRQGLWLRQV +RZHYHU 7)7 GUDLQ FXUUHQWV DUH ORZHU            
IRU 1:V WKDQ IRU FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOPV ZKLFK DJUHHV ZLWK VLPLODU REVHUYDWLRQV IRU            
µGU\¶ JDWHG 7)7V )RU Q W\SH 1:V ZH KDYH JURZQ µQDQREHOWV¶ RI           
SRO\EHQ]LPLGD]REHQ]RSKHQDQWKUROLQH %%/ E\ D VROYHQW  QRQ VROYHQW PL[LQJ URXWH         
ZLWK ODWHU GLVSODFHPHQW RI WKH VROYHQW DQG GLVSHUVLRQ LQ D QRQ VROYHQW :DWHU JDWLQJ             
VXFK ILOPV LQLWLDOO\ IDLOHG WR JLYH DQ REVHUYDEOH GUDLQ FXUUHQW +RZHYHU %%/ QDQREHOWV            
FDQ EH JDWHG ZLWK WKH DSURWLF VROYHQW DFHWRQLWULOH JLYLQJ KLJK Q W\SH GUDLQ FXUUHQWV             
ZKLFK DUH IXUWKHU LQFUHDVHG E\ DGGLQJ VDOW 5HPDUNDEO\ DIWHU ILUVW JDWLQJ %%/ 1: ILOPV             
ZLWK DFHWRQLWULOH WKH\ FDQ WKHQ EH JDWHG E\ ZDWHU JLYLQJ YHU\ KLJK GUDLQ FXUUHQWV 7KLV              
EHKDYLRXU LV WUDQVLHQW RQ D WLPHVFDOH RI PLQXWHV :H EHOLHYH WKLV REVHUYDWLRQ LV FDXVHG             
E\DWKLQSURWHFWLYHDFHWRQLWULOHILOPUHPDLQLQJRQWKHQDQREHOWVXUIDFH



,QWURGXFWLRQ
$ WKLQ ILOP WUDQVLVWRU 7)7 DUFKLWHFWXUH KDV EHHQ ZLGHO\ XVHG LQ SDUWLFXODU ZLWK QRQ             
FRQYHQWLRQDO VHPLFRQGXFWRUV HJ DPRUSKRXV 6L >@ RUJDQLF VHPLFRQGXFWRUV 26&V        
>@ DQG SUHFXUVRU URXWH LQRUJDQLF VHPLFRQGXFWRUV >@ 7KHUHLQ D WKLQ ILOP RI DQ            
LQWULQVLF LH XQGRSHG VHPLFRQGXFWRU LV JDWHG E\ D YROWDJH DSSOLHG WR D JDWH HOHFWURGH             
WKDW LV QRW GLUHFWO\ LQ FRQWDFW ZLWK WKH VHPLFRQGXFWRU EXW VHSDUDWHG IURP LW YLD D JDWH               
PHGLXP :KHQ WKH JDWH YROWDJH H[FHHGV D WKUHVKROG WKH µILHOG HIIHFW¶ JHQHUDWHV D            
FKDUJH FDUULHU DFFXPXODWLRQ OD\HU DW WKH VHPLFRQGXFWRU  JDWH PHGLXP LQWHUIDFH ZLWK D            
UHVXOWLQJ LQFUHDVH LQ FRQGXFWLYLW\ XS WR VHYHUDO RUGHUV RI PDJQLWXGH 7KH SURSHUWLHV RI            
WKH JDWH PHGLXP LQ SDUWLFXODU LWV VSHFLILF FDSDFLWDQFH DQG GHQVLW\ RI FDUULHU WUDSV DW WKH              
LQVXODWRUVHPLFRQGXFWRU LQWHUIDFH DUH FUXFLDOO\ LPSRUWDQW WR WKH 7)7¶V SHUIRUPDQFH        
>@ 7UDGLWLRQDOO\ WKH JDWH PHGLXP ZDV D VROLG GLHOHFWULF 5HFHQWO\ KRZHYHU          
HOHFWURO\WHV KDYH DOVR EHHQ XVHG DV JDWH PHGLD 8QGHU DSSOLHG JDWH YROWDJH PRELOH            
LRQV IRUP DQ HOHFWULF GRXEOH OD\HU ('/ DW WKH JDWH PHGLXP  VHPLFRQGXFWRU LQWHUIDFH             
ZKLFK GLVSOD\V YHU\ KLJK VSHFLILF FDSDFLWDQFH JHQHUDWLQJ D VWURQJ HOHFWULF ILHOG QHDU WKH            
LQWHUIDFH HYHQ DW JDWH YROWDJHV EHORZ 9 6ROLG HOHFWURO\WHV DQG LRQLF OLTXLGV KDYH EHHQ             
XVHG DV JDWH PHGLD IRU KROH >@ DV ZHOO DV HOHFWURQ WUDQVSRUWLQJ >@ 26&V $Q              
LQWHUHVWLQJ GHYHORSPHQW LV WKH GLVFRYHU\ RI .HUJRDW HW DO WKDW HYHQ GHLRQLVHG ', ZDWHU             
FDQ DFW DV D JDWH PHGLXP IRU 26&V >@ 7KLV GLVFRYHU\ KDV LQVSLUHG DWWHPSWV WR GHYHORS               
26& EDVHG 7)7 VHQVRUV IRU WKH GHWHFWLRQ RI ZDWHUERUQH DQDO\WHV ZKHUHLQ WKH ZDWHU            
VDPSOH XQGHU LQYHVWLJDWLRQ LV XVHG DV WKH 7)7¶V JDWH PHGLXP >@ 7KH VSHFLILF            
FDSDFLWDQFH RI WKH ('/ LQ GHLRQLVHG ZDWHU KDV EHHQ HVWLPDWHG DV  ȝ)FP  >@             
KRZHYHU WKH FDSDFLWDQFH RI ('/V LV D QRWRULRXVO\ FRPSOLFDWHG IXQFWLRQ RI IUHTXHQF\           
JHRPHWU\ DQG LRQ FRQFHQWUDWLRQ >@ DQG WKLV ILJXUH LV EHVW WDNHQ RQO\ DV DQ RUGHU RI               
PDJQLWXGHHVWLPDWH 

$QRWKHU UHFHQW OLQH RI 26& 7)7 UHVHDUFK LV WKH LQWURGXFWLRQ RI RUJDQLF QDQRZLUHV            
1:V 1:V DUH ORQJ QHHGOHVKDSHG FU\VWDOV WKDW PD\ JURZ ZKHQ VRPH 26&V           
QDPHO\ WKRVH ZLWK D VOLSVWDFNHG FU\VWDO PRWLI XQGHUJR VXLWDEOH SK\VLFRFKHPLFDO         
WUHDWPHQW ZKLOH LQ VROXWLRQ HJ WKHUPDO F\FOHV RU DGGLWLRQ RI QRQ VROYHQW 'HSHQGLQJ            
RQ WKH PDWHULDO DQG JURZWK FRQGLWLRQV VRPH YDULDWLRQV RQ WKH 1: PRUSKRORJ\ KDYH            
DOVR EHHQ REVHUYHG HJ IODW µQDQREHOWV¶ >@ RU FXUYHG µQDQRILEUHV¶ >@ :H ZLOO KHUH             
UHIHU WR DOO RI WKHVH UHODWHG PRUSKRORJLHV DV µQDQRZLUHV¶ DV JHQHULF WHUP H[FHSW ZKHQ             
GLVFXVVLQJ D VSHFLILF VDPSOH $IWHU IRUPDWLRQ 1:V PD\ IRUP VWDEOH VXVSHQVLRQV LQ WKHLU            
JURZWK PHGLXP DQG FDQ EH SURFHVVHG LQWR ILOPV E\ VSLQ RU GURS FDVWLQJ VLPLODU WR ILOP               
GHSRVLWLRQ IURP 26& VROXWLRQV +RZHYHU WKH PRUSKRORJLHV RI UHVXOWLQJ ILOPV DUH          
GLVWLQFWO\ GLIIHUHQW IURP WKH VPRRWK XQLIRUP ILOPV REWDLQHG ZKHQ FDVWLQJ 26&V IURP           
SURSHU VROXWLRQV 'HSHQGLQJ RQ FDVWLQJ FRQGLWLRQV DQG 1: GHQVLW\ LQ WKH JURZWK           
PHGLXP ILOPV PD\ FRQWDLQ LVRODWHG VLQJOH ZLUHV OLJKWO\ RYHUODSSLQJ ZLUHV RU D GHQVH            
PXOWLOD\HU 1: µPHVK¶ 7KH OLWHUDWXUH RQ RUJDQLF 1:V DQG UHODWHG PRUSKRORJLHV          
LQFOXGHV PDQ\ UHSRUWV RQ 7)7V WKHVH KDYH EHHQ FRPSUHKHQVLYHO\ UHYLHZHG E\ %ULVHQR           
HWDO>@

7KH 1: PRUSKRORJ\ LPSOLHV D ODUJH 26& VXUIDFH DUHD DQG FRQVHTXHQWO\ KDV OHG WR             
UHPDUNDEOH VHQVLWLYLW\ HQKDQFHPHQW RI FKHPLUHVLVWRU GHYLFHV WKDW HPSOR\ 1:V        
FRPSDUHG WR GHYLFHV XVLQJ WKH VDPH 26& LQ WKH IRUP RI XQLIRUP VROXWLRQFDVW ILOPV             
>@ ,W LV WKHUHIRUH WHPSWLQJ WR LPSOHPHQW RUJDQLF 1:V DV WKH DFWLYH OD\HU LQ             
HOHFWURO\WH JDWHG 26& 7)7V 7R GDWH KRZHYHU QR HOHFWURO\WH JDWHG 1: 26&           
ILHOGHIIHFW 7)7V KDYH EHHQ UHSRUWHG 7KH ZRUN RI :DQHND\D HW DO >@ GHVSLWH LWV WLWOH              
GRHV UHSRUW RQ DQ RUJDQLF HOHFWURFKHPLFDO WUDQVLVWRU 2(&7 UDWKHU WKDQ D ILHOG HIIHFW            
WUDQVLVWRU DQG UHTXLUHV D VWURQJO\ DFLGLF PHGLXP )RU WKH FODVVLILFDWLRQ DQG UHODWLYH           
PHULWV RI 2(&7V YV RUJDQLF 7)7V VHH IRU H[DPSOH WKH UHYLHZV RI ,QJDQlV >@ DQG              
2ZHQVDQG0DOOLDUDV>@

+HUH ZH GHPRQVWUDWH ZDWHU JDWHG RUJDQLF 1: ILHOGHIIHFW 7)7V XVLQJ 1:V JURZQ           
IURP ERWK S W\SH DQG Q W\SH 26&V $V S W\SH RUJDQLF VHPLFRQGXFWRU ZH KDYH              
FKRVHQ UHJLRUHJXODU SRO\KH[\OWKLRSKHQH 3+7 DQ 26& ZLGHO\ XVHG IRU RUJDQLF         
7)7V >@ 3+7 LV DOVR NQRZQ IRU LWV DELOLW\ WR JURZ 1:V >@ DQG ZDWHUJDWHG ILHOG               
HIIHFW 7)7V XVLQJ 3+7 ILOPV FDVW IURP FKORURIRUP KDYH EHHQ GHPRQVWUDWHG E\ .HUJRDW            
HW DO >@ $V Q W\SH RUJDQLF VHPLFRQGXFWRU ZH KDYH VHOHFWHG          
SRO\EHQ]LPLGD]REHQ]RSKHQDQWKUROLQH %%/ %%/ FDQ DFW DV Q W\SH PDWHULDO LQ         
RUJDQLF 7)7V ZLWK JRRG PRELOLW\ ȝ H   FP 9V >@ DQG %ULVHQR HW DO >@ KDYH               
UHSRUWHG RQ WKH JURZWK RI %%/ µQDQREHOWV¶ %%/ SRVVHVVHV D UDWKHU GHHS µORZHVW            
XQRFFXSLHG PROHFXODU RUELWDO¶ /802 RI   H9 >@ ZKLFK DOORZV UHDVRQDEOH HOHFWURQ            
LQMHFWLRQ HYHQ IURP KLJK ZRUN IXQFWLRQ PHWDOV DQG PD\ PDNH %%/ FRQVLVWHQW ZLWK            
ZDWHU JDWLQJ GHVSLWH WKH SRWHQWLDO WUDSSLQJ RI HOHFWURQV E\ ZDWHU DQGRU R[\JHQ 1LFRODL            
HW DO >@ UHFHQWO\ VXJJHVWHG IURP WKHRUHWLFDO FDOFXODWLRQV WKDW VXFK WUDSSLQJ FDQ EH            
DYRLGHGZKHQWKH/802LVPRUHWKDQH9EHORZYDFXXPOHYHO

([SHULPHQWDO
1DQRZLUH JURZWK ³&%3+7´ 1:V ZHUH JURZQ IURP UHJLRUHJXODU 3+7 UU3+7         
VRXUFHG IURP 2VVLOD LQ  PJP/ FKORUREHQ]HQH &% VROXWLRQ &% ZDV LQLWLDOO\ KHDWHG            
WR  & DQG DJLWDWHG WR DOORZ VROXWLRQ VROXWLRQV ZHUH WKHQ ILOWHUHG WKURXJK D  ȝP               
37)( V\ULQJH PRXQWHG ILOWHU DQG OHIW WR PDWXUH LQ WKH GDUN DW DPELHQW WHPSHUDWXUH IRU              
VHYHUDO ZHHNV RU PRQWKV ³$QLVROH3+7´ 1:V ZHUH SUHSDUHG YLD D YDULDWLRQ RQ WKH            
ZKLVNHU PHWKRG >@ PJ RI UU3+7 VRXUFHG IURP $'6 G\HV ZHUH GLVVROYHG LQ PO RI              
$QLVROH 7KH VROXWLRQ ZDV KHDWHG WR  & XQWLO IXOO\ GLVVROYHG DQG DOORZHG WR FRRO WR               
URRP WHPSHUDWXUH RYHU D GXUDWLRQ RI DSSUR[LPDWHO\  KU DQG WKHQ OHIW WR PDWXUH IRU              
WKUHH GD\V 7KHUPDO F\FOHV DQG PDWXULQJ ZHUH FDUULHG RXW LQ VHDOHG ERWWOHV WR DYRLG             
VROYHQW HYDSRUDWLRQ ³%%/´ QDQREHOWV ZHUH JURZQ IURP      
SRO\EHQ]LPLGD]REHQ]RSKHQDQWKUROLQH %%/ VRXUFHG IURP 6LJPD $OGULFK GLVVROYHG      
DW  PJPO LQ PHWKDQH VXOIRQLF DFLG 06$ %%/ QDQREHOW JURZWK ZDV GULYHQ E\ WKH              
GURS ZLVH DGGLWLRQ RI D QRQ VROYHQW PL[WXUH FKORURIRUPPHWKDQRO  WR WKH VROXWLRQ RI             
%%/ LQ 06$ ZKLOVW VWLUULQJ FRQWLQXRXVO\ DV GHVFULEHG LQ >@ 'XH WR WKH VWURQJ             
DFLGEDVH LQWHUDFWLRQV EHWZHHQ 06$ DQG %%/ LW LV OLNHO\ WKDW VRPH UHVLGXDO 06$            
UHPDLQV LQFRUSRUDWHG LQ WKH UHVXOWLQJ %%/ 1:V KRZHYHU WKLV ZLOO DOVR EH WKH FDVH IRU              
%%/ ILOPV FDVW IURP 06$  FI WKH FDVWLQJ SURFHGXUH UHSRUWHG E\ %DEHO DQG -HQHNKH             
>@ZKLFKDOVRUHOLHVLQWKHGLVSODFHPHQWRI06$ZLWKDQRQVROYHQW

%RWK FKORURIRUP DQG PHWKDQRO DUH KLJKO\ YRODWLOH ZKLOH 06$ LV QRW KHQFH 06$ QHHGV             
WR EH UHPRYHG IURP WKH UHVXOWLQJ %%/ 1: VXVSHQVLRQ SULRU WR FDVWLQJ ILOPV RWKHUZLVH             
06$ ZRXOG UH GLVVROYH 1:V GXULQJ FDVWLQJ 7KHUHIRUH %%/ 1: VXVSHQVLRQV ZHUH           
FHQWULIXJHG IRU  PLQXWHV DW § J WR PDNH 1:V VHWWOH WR WKH ERWWRP RI D SKLDO &OHDU                 
H[FHVV VROYHQW ZDV FDUHIXOO\ SLSHWWHG RII IURP DERYH WKH VHWWOHG 1:V EHIRUH EHLQJ            
UHSOHQLVKHG ZLWK HLWKHU PHWKDQRO HWKDQRO RU LVRSURSDQRO %%/ 1:V GLVSHUVHG ZHOO LQ           
DOFRKROV DQG ZH ODWHU GLG QRW ILQG DQ\ V\VWHPDWLF GLIIHUHQFHV LQ WKH HOHFWULFDO EHKDYLRXU             
RI %%/ QDQREHOW ILOPV FDVW IURP HLWKHU GLVSHUVLRQ DJHQW %%/ 1:V GLG QRW GLVSHUVH LQ              
ZDWHU WKRXJK VR ZH FRXOG QRW SUHSDUH DTXHRXV %%/ 1: IRUPXODWLRQV 7KLV SURFHVV            
ZDV WKHQ UHSHDWHG WKUHH WLPHV (YHQWXDOO\ WKLV UHVXOWHG LQ %%/ 1:V VXVSHQGHG LQ FOHDU             
FDUULHU VROYHQW DOPRVW IUHH RI 06$ DQG ZLWK QR UHVLGXDO GLVVROYHG %%/ WKDW KDV QRW              
EHHQLQFRUSRUDWHGLQWR1:V

1: 7)7 SUHSDUDWLRQ :H SUHSDUHG 26& 1:V RQWR $X HOHFWURGH SDLUV RI ZLGWK            
:   PP VHSDUDWHG E\ D FKDQQHO RI OHQJWK /   ȝP IRU 3+7 VDPSOHV DQG RI                  
OHQJWK  ȝP IRU %%/ VDPSOHV WR DFFRXQW IRU WKH ODUJHU VL]H RI %%/ QDQREHOWV JLYLQJ               
UDWLRV :/   IRU 3+7 :/   IRU %%/  QP WKLFN JROG FRQWDFWV ZHUH                
SUHSDUHG E\ SKRWROLWKRJUDSK\ RQWR LQVXODWLQJ 6L2  VXEVWUDWHV DIWHU GHSRVLWLQJ  QP RI           
&U DV DGKHVLRQ OD\HU 7KH FRQWDFW JHRPHWU\ VNHWFKHG LQ )LJ  XVHV PP WKLQ ZLUHV              
WR FRQQHFW 6' FRQWDFWV WR GLVWDQW FRQWDFW SDGV 7KLV GHVLJQ OLPLWV RYHUODS DUHD EHWZHHQ             
$X FRQWDFWV DQG WKH ZDWHU GURSOHW DSSOLHG ODWHU WR a  PP  WKXV PLQLPLVLQJ SDUDVLWLF              
FXUUHQWV DFURVV WKH GURSOHW ZKLOH VWLOO DOORZLQJ FRQYHQLHQW FRQWDFWLQJ &%3+7 1:V          
ZHUH VSXQ DW  USP RQWR FRQWDFW VXEVWUDWHV ZLWKRXW SULRU VXEVWUDWH WUHDWPHQW           
$QLVROH3+7 1:V ZHUH VSXQ DW  USP DQG %%/ QDQREHOWV ZHUH GURS FDVW E\             
UHSHDWHGO\ DSSO\LQJ §  ȝ/ GURSOHWV RI QDQREHOW GLVSHUVLRQ RQWR VXEVWUDWHV DQG DOORZLQJ            
VROYHQWHYDSRUDWLRQXQWLOFRQWDFWVZHUHFRPSOHWHO\FRYHUHGZLWKQDQREHOWV






)LJ D &RQWDFW JHRPHWU\ XVHG IRU ZDWHU DQG VROYHQW JDWHG WUDQVLVWRUV &KDQQHOV RI            
OHQJWK /   RU  ȝP DQG ZLGWK :   PP DUH OLQNHG WR GLVWDQW FRQWDFW SDGV E\ WKLQ                    
 ȝP FRQQHFWLQJ ZLUHV E (OHFWULF VFKHPH IRU 7)7 FKDUDFWHULVDWLRQ 7KH 7)7 LV            
GULYHQ E\ D VLQXVRLGDO VRXUFH YROWDJH 9 6 ZLWK JDWH JURXQGHG DQG GUDLQ RQ WKH YLUWXDO              
JURXQG LQSXW RI D FXUUHQW WR YROWDJH ,9 FRQYHUWHU UHDOLVHG E\ DQ RSHUDWLRQDO DPSOLILHU             
ZLWKYDULDEOHIHHGEDFNUHVLVWRUUHVLVWDQFHGHFDGHER[$GHWDLOHGGHVFULSWLRQLVLQ>@

1DQRZLUH ILOP FKDUDFWHULVDWLRQ )RU QDQRZLUH $)0 FKDUDFWHULVDWLRQ D 9HHFR        
'LPHQVLRQ  ZDV XVHG WR REWDLQ KHLJKW DQG SKDVH LPDJHV RI VSLQ FDVW 3+7 1:              
ILOPV 7KH FRQWUROOHU XVHG RQ DOO $)0 LPDJHV ZDV D 1DQRVFRSH ,,,D FRQWUROOHU ZLWK D              
%DVLF ([WHQGHU )RU DOO LPDJHV ZH XVHG D VWDQGDUG WDSSLQJ PRGH FDQWLOHYHU %UXNHU            
7(63$ N   1P UHVRQDQW IUHTXHQF\  N+] 7KH IXOO VSHFLILFDWLRQV IRU WKHVH             
FDQWLOHYHUVFDQEHIRXQGDW>@

(OHFWURO\WH JDWLQJ DQG HOHFWULFDO FKDUDFWHULVDWLRQ )RU HOHFWULFDO WHVWLQJ WZR        
7XQJVWHQ : QHHGOHV ZHUH GURSSHG RQWR WKH VXEVWUDWH¶V FRQWDFW SDGV XVLQJ .DUO 6VV            
SUREHKHDGV VR WKHVH FRXOG DFW DV WKH 7)7 µVRXUFH¶ 6 DQG µGUDLQ¶ ' HOHFWURGHV $V              
JDWH PHGLD ZH XVHG GHLRQLVHG ZDWHU DQG DFHWRQLWULOH +3/& TXDOLW\ IURP $OGULFK )RU            
JDWLQJWKH IL[HG YROXPH §  ȝ/ RI GURSOHW RI ', ZDWHU RU DFHWRQLWULOH ZDV DSSOLHG RYHU               
WKH FKDQQHO UHJLRQ IURP D PLFUROLWUH V\ULQJH $ WKLUG : QHHGOH ZDV EHQW LQWR D µ/¶VKDSH               
DQG ZDV GURSSHG RQWR WKH GURSOHW ZLWK WKH IRRW RI WKH / RYHUODSSLQJ WKH FKDQQHO WR DFW                
DV µJDWH¶ * FRQWDFW DV LQ >@ 7UDQVLVWRUV ZHUH GULYHQ HOHFWULFDOO\ E\ DSSO\LQJ D VLQH              
GULYH YROWDJH 9 6W WR 6 FRQQHFWLQJ * WR JURXQG DQG ' WR WKH YLUWXDO JURXQG RI D                
FXUUHQWYROWDJH ,9 FRQYHUWHU ZLWK D UHVLVWDQFH GHFDGH ER[ DV YDULDEOH IHHGEDFN          
UHVLVWRU 5 I 7KH HOHFWULF VFKHPH LV VKRZQ LQ )LJ E 7KH SHDN YROWDJH RI 9 6 ZDV  9                 
IRU ZDWHU DQG  9 IRU DFHWRQLWULOH $ ORZ IUHTXHQF\ RI +] RU OHVV ZDV FKRVHQ WR                
DFFRXQW IRU WKH VORZ EXLOG XS RI WKH ('/ >@ 9 6W DQG WKH RXWSXW YROWDJH 9 287W RI WKH                 
,9 FRQYHUWHU ZHUH UHFRUGHG RQ D VWRUDJH RVFLOORVFRSH 9 287 EHLQJ SURSRUWLRQDO WR WKH            
VDWXUDWHG GUDLQ FXUUHQW , 6'W WKDW WKH 7)7 XQGHU WHVW GULYHV WR YLUWXDO JURXQG 9 287                
5 I,6' 7KH FKRVHQ VHWXS LV µEOLQG¶ WR JDWH OHDNDJH FXUUHQWV 7RJHWKHU 9 6W DQG , 6'W             
FRQVWLWXWH WKH 7)7¶V VDWXUDWHG WUDQVIHU FKDUDFWHULVWLF DOEHLW SDUDPHWULF LQ WLPH UDWKHU          
WKDQ H[SOLFLW $ GHWDLOHG GHVFULSWLRQ RI WKH PHDVXUHPHQW VFKHPH DQG WKH HYDOXDWLRQ RI            
7)7V GLUHFWO\ IURP SDUDPHWULF VDWXUDWHG WUDQVIHU FKDUDFWHULVWLFV LV JLYHQ LQ >@          
$OWHUQDWLYHO\ WLPH FDQ HDVLO\ EH HOLPLQDWHG WR UHWULHYH VDWXUDWHG WUDQVIHU FKDUDFWHULVWLFV          
LQ µWUDGLWLRQDO¶ IRUP DV LQ )LJ E EHORZ )RU WKH FKDUDFWHULVDWLRQ RI VXEWKUHVKROG            
EHKDYLRXU DQG RXWSXW FKDUDFWHULVWLFV D FRQYHQWLRQDO 7)7 FKDUDFWHULVDWLRQ VHWXS ZLWK         
WZR.HLWKOH\VRXUFHPHDVXUHXQLWVZDVXVHG

5HVXOWVDQG'LVFXVVLRQ
)LJ  VKRZV WKH PRUSKRORJLHV RI WKH GLIIHUHQW 1: ILOPV HPSOR\HG KHUH )LJ D VKRZV D               
ILOP FDVW IURP 3+7 1:V JURZQ LQ FKORUREHQ]HQH µ&%3+7 1:V¶ 1:V DUH UDWKHU            
ULJLG W\SLFDOO\ D IHZ ȝP ORQJ DQG WKH\ GR OLJKWO\ RYHUODS )LJ E VKRZV µ$QLVROH3+7¶              
1:V ZKLFK GLVSOD\ D UDWKHU GLIIHUHQW PRUSKRORJ\ 6HYHUDO 1:V UDGLDWH RXW IURP D            
FHQWUDO µVHHG¶ 1:V DUH ORQJHU WKDQ &%3+7 1:V DQG FXUYHG 'LIIHUHQW 1: JURZWK            
SURWRFROV WKXV OHDG WR GLIIHUHQW PRUSKRORJLHV )LJ F VKRZV WKH PRUSKRORJ\ RI %%/            
µQDQREHOWV¶ JURZQ SXULILHG DQG SURFHVVHG DORQJ WKH VRPHZKDW PRUH LQWULFDWH         
SURFHGXUH GHVFULEHG LQ WKH H[SHULPHQWDO VHFWLRQ %%/ JURZV LQWR IODW ULEERQV µEHOWV¶           
UDWKHU WKDQ RQH GLPHQVLRQDO ZLUHV OLNH 3+7 DQG ULEERQV DUH ODUJHU WKDQ 1:V WKHVH             
DUH KHQFH DGHTXDWHO\ LPDJHG E\ RSWLFDO PLFURVFRS\ UDWKHU WKDQ $)0 QRWH WKH GLIIHUHQW            
VFDOH LQ )LJ F :H GLG QRW REVHUYH DQ\ V\VWHPDWLF PRUSKRORJLFDO GLIIHUHQFHV EHWZHHQ            
WKHGLIIHUHQWVROYHQWVPHWKDQROHWKDQROLVRSURSDQROXVHGWRGLVSODFH06$


D 
E 
F 

)LJ D $)0 LPDJH RI &%3+7 1:V  PJPO UU3+7 LQ FKORUREHQ]HQH VROXWLRQ ZDV             
PDWXUHG IRU  PRQWKV WR DOORZ 1: JURZWK WKHQ VSXQ DW  USP RQWR WKH 7)7               
VXEVWUDWH ,PDJH VKRZV DQ DUHD LQ WKH FKDQQHO FKDQQHO OHQJWK  ȝP  E $)0 LPDJH             
RI $QLVROH3+7 1:V VSXQ RQWR 7)7 VXEVWUDWH F 2SWLFDO PLFURJUDSK RI %%/           
QDQREHOWV FDVW IURP LVRSURSDQRO FRYHULQJ WKH FKDQQHO FRPSOHWHO\ 3DUWV RI WKH          
FRQQHFWLQJZLUHV FI)LJDUHYLVLEOHWKHVHDUHȝPZLGH

,Q )LJ D ZH VKRZ WKH VDWXUDWHG WUDQVIHU FKDUDFWHULVWLFV SDUDPHWULF LQ WLPH IRU            
&%3+7 DQG $QLVROH3+7 ZKHQ JDWHG ZLWK ', ZDWHU DQG GULYHQ IURP WKH VRXUFH            
)RU FRPSDULVRQ ZH DOVR LQFOXGH WKH FKDUDFWHULVWLFV RI D FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOP XQGHU            
RWKHUZLVH WKH VDPH FRQGLWLRQV 7KH FXUUHQW REVHUYHG IRU WKH FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOP           
DJUHHV ZLWKLQ  ZLWK WKH YDOXH UHSRUWHG SUHYLRXVO\ E\ .HUJRDW HW DO >@ DIWHU WKH              
GLIIHUHQW FKDQQHO JHRPHWU\ LV WDNHQ LQWR DFFRXQW )LJ D VKRZV WKDW ERWK &%3+7 DQG             
$QLVROH3+7 1: ILOPV GLVSOD\ ORZ WKUHVKROG YROWDJH 7)7 FKDUDFWHULVWLFV ZLWK D FOHDUO\           
GLVWLQFW µRQ¶ F\FOH IRU SRVLWLYH 9 6  µRII¶ F\FOH IRU QHJDWLYH 9 6 DV LW LV W\SLFDO IRU S W\SH                  
RUJDQLF WUDQVLVWRUV GULYHQ IURP WKH VRXUFH FRQWDFW >@ 7KH DEVHQFH RI D SKDVH ODJ             
EHWZHHQ GULYH YROWDJH 9 6 DQG GUDLQ FXUUHQW , 6' SHDNV FRQILUPV WKDW  +] GULYH             
IUHTXHQF\ LV VXIILFLHQWO\ VORZ IRU TXDVL VWDWLF 7)7 FKDUDFWHULVWLFV 7KH ORZ FXUUHQW LQ WKH             
¶RII¶ F\FOH VKRZV WKDW YHU\ OLWWOH SDUDVLWLF FXUUHQW IORZV DFURVV WKH JDWH GURSOHW UDWKHU             
WKDQ WKH VHPLFRQGXFWRU GXH WR WKH VPDOO RYHUODS DUHD EHWZHHQ FRQWDFWV DQG ZDWHU            
GURSOHW 7KH VDWXUDWHG GUDLQ FXUUHQW LV VRPHZKDW KLJKHU IRU &%3+7 1:V WKDQ IRU            
$QLVROH3+7 SUREDEO\ GXH WR WKH PRUSKRORJLFDO GLIIHUHQFHV VWUDLJKW &%3+7 1:V         
YV FXUYHG VWDU VKDSHG $QLVROH3+7 1:V +RZHYHU ERWK DUH VLJQLILFDQWO\ ORZHU          
FRPSDUHG WR FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOPV XQGHU ZDWHU JDWLQJ QRWH WKH VFDOLQJ XVHG LQ )LJ             
D FXUUHQW , 6' IRU ERWK 1: ILOPV LV PDJQLILHG WHQ IROG :H QRWH WKDW WKH FXUUHQW               
REVHUYHG IRU WKH FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOP DJUHHV ZLWKLQ  ZLWK WKH YDOXH UHSRUWHG            
SUHYLRXVO\ E\ .HUJRDW HW DO >@ DIWHU WKH GLIIHUHQW FKDQQHO JHRPHWU\ LV WDNHQ LQWR             
DFFRXQW





)LJ  D 6LQXVRLGDO GULYH YROWDJH 9 6W DQG UHVXOWLQJ 7)7 VRXUFH GUDLQ FXUUHQW , 6'W             
IRU ZDWHU JDWHG &%3+7 1: DQG $QLVROH3+7 1: ILOPV DV VKRZQ LQ )LJV DE             
'UDLQ FXUUHQW , 6'W FDOFXODWHG IURP 9 287 RI WKH ,9 FRQYHUWHU E\ 9 287  5 I,6' ,6' IRU D                
FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOP LV DOVR VKRZQ , 6' IRU ERWK 1: 7)7V LV PDJQLILHG WHQIROG E              
6DWXUDWHG WUDQVIHU FKDUDFWHULVWLFV IRU &%1: DQG $QLVROH1: ILOPV LQ WKH IRUP , 6' YV            
96 GHULYHG IURP D E\ HOLPLQDWLQJ WLPH 7KH WKUHVKROG YROWDJH 9 7 LV UHDG IURP WKH              
LQWHUFHSW RI D VWUDLJKW OLQH ILWWHG IRU KLJK 9 6 GXULQJ WKH µRQ¶ F\FOH ZLWK D IODW OLQH                
H[WUDSRODWHG IURP 9 6 LQ WKH µRII¶ F\FOH F 2XWSXW FKDUDFWHULVWLFV IRU ZDWHU JDWHG            
&%1: 7)7 UHFRUGHG ZLWK D FRQYHQWLRQDO 7)7 FKDUDFWHULVDWLRQ VHWXS 7KH OLQHDU          
,6'96'EHKDYLRXUIRU9 6'9*VKRZVWKDWFRQWDFWUHVLVWDQFHLVQHJOLJLEOHLQWKLVFDVH

7KH ORZ FXUUHQWV REVHUYHG IRU ZDWHU JDWHG RUJDQLF 1: 7)7V DJUHH ZLWK VLPLODU            
REVHUYDWLRQV RQ µGU\¶ RUJDQLF 1: 7)7V ZKLFK GHVSLWH RI WKH KLJK FDUULHU PRELOLW\ DORQJ             
WKH D[LV RI LQGLYLGXDO 1:V W\SLFDOO\ GLVSOD\ UDWKHU ORZ VRXUFH GUDLQ FXUUHQWV FI WKH             
H[DPSOHVVKRZQLQWKHUHYLHZE\%ULVHQR HWDO >@

7KLV LV GXH WR WKH RIWHQ LQFRPSOHWH ILOOLQJ RI WKH FKDQQHO ZLGWK : ZLWK 1:V HJ )LJ                
D DQG WKH QHHG IRU FDUULHUV WR RYHUFRPH 1:1: MXQFWLRQV ZLWKLQ WKH FKDQQHO ,W LV QRW               
TXLWH FOHDU LI LW LV WKH GLIIHUHQW PRUSKRORJ\ RU D ORZHU FKDQQHO µILOO IDFWRU¶ WKDW OHDGV WR                
WKH HYHQ ORZHU FXUUHQW LQ $QLVROH1:V +RZHYHU ZKLOH FRQWDFW SUREOHPV EHWZHHQ          
ERWWRP FRQWDFWV DQG 1:V DUH RIWHQ HYLGHQW LQ WKH 1: 7)7 RXWSXW FKDUDFWHULVWLFV RI             
µGU\¶ JDWHG 1: 7)7V E\ DQ XSZDUG FXUYDWXUH UDWKHU WKDQ OLQHDU , 6'96' EHKDYLRXU IRU             
96'  9* > @ FRQWDFW UHVLVWDQFH LV QHJOLJLEOH KHUH DV FDQ EH VHHQ IURP WKH RXWSXW                
FKDUDFWHULVWLFV LQ )LJ F $OVR OLPLWHG SHQHWUDWLRQ RI WKH JDWH ZDWHU LQWR WKH K\GURSKRELF             
3+7 1: PHVK OHDGLQJ WR RQO\ VXSHUILFLDO JDWLQJ LV XQOLNHO\ WR EH WKH FDXVH RI ORZ               
GUDLQ FXUUHQWV :KHQ ZH DGGHG VRPH GHWHUJHQW WR D JDWH GURSOHW VXUIDFH WHQVLRQ YLVLEO\             
UHOD[HG ZKLFK VKRXOG OHDG WR LPSURYHG ZHWWLQJ +RZHYHU GUDLQ FXUUHQW GHFUHDVHG HYHQ           
IXUWKHU

'HVSLWH WKH ORZ GUDLQ FXUUHQWV )LJ D VKRZV WKDW RUJDQLF 1: ILOPV FDQ EH JDWHG ZLWKLQ               
WKH HOHFWURFKHPLFDO ZLQGRZ RI ZDWHU WR UHDOLVH HOHFWURO\WH JDWHG RUJDQLF 1: 7)7V ,Q            
IDFW WKH WKUHVKROG YROWDJH 9 7 LV ORZHU IRU 1: 7)7V WKDQ IRU FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOPV              
DV FDQ EH VHHQ PRUH FOHDUO\ IURP WKH , 6'  YV 96 SORWV VKRZQ LQ )LJ E 7KLV JLYHV 9 7                  
    9 IRU WKH FRQYHQWLRQDO 3+7 ILOPV 9 7     9 IRU                
$QLVROH3+7 DQG    9 IRU &%3+7 1RWH WKDW DWWHPSWV WR FDOFXODWH D             
FDUULHU PRELOLW\ IRU 1: 7)7V DUH LOO DGYLVHG GXH WR WKH XQNQRZQ FKDQQHO ILOO IDFWRU DQG               
WKHDPELJXLW\LQTXDQWLI\LQJ('/FDSDFLWDQFH 

7KH 1: PRUSKRORJ\ LV WKHUHIRUH DFFHVVLEOH LQ SULQFLSOH IRU ZDWHU JDWHG S W\SH RUJDQLF             
7)7 VHQVRU GHYLFHV WR H[SORLW WKH ODUJH VXUIDFH DUHD RI 1:V IRU VHQVLWLYLW\            
HQKDQFHPHQW>@

:H KDYH DOVR DWWHPSWHG ZDWHU JDWLQJ RI Q W\SH 1:V %%/ µQDQREHOWV¶ ZHUH JURZQ DQG              
GHSRVLWHG DV GHVFULEHG LQ WKH H[SHULPHQWDO VHFWLRQ VHH )LJ F IRU WKHLU PRUSKRORJ\            
7KH RSWLRQ WR XVH Q W\SH DV ZHOO DV S W\SH 7)7V LV JHQHUDOO\ GHVLUDEOH IRU RUJDQLF                
HOHFWURQLFV WR PLPLF µ&026¶ W\SH GHYLFHV OLNH FRPSOHPHQWDU\ LQYHUWHUV >@ ,Q WKH           
FRQWH[W RI VHQVRU WHFKQRORJ\ GU\ Q W\SH 26& 7)7V KDYH EHHQ VKRZQ WR EH PRUH              
VHQVLWLYH WR VRPH RGRXUV WKDQ S W\SH 7)7V >@ DQG Q W\SH HOHFWURO\WH JDWHG 7)7V              
DUH WXUQHG RQ E\ D FDWLRQLF UDWKHU WKDQ DQLRQLF ('/ KHQFH Q W\SH 26&V KDYH DQ               
DGYDQWDJH RYHU S W\SHV IRU WKH VHQVLQJ RI ZDWHUERUQH FDWLRQV ,QLWLDOO\ KRZHYHU ZH            
KDG QR VXFFHVV ZLWK ZDWHU JDWLQJ %%/ QDQREHOWV SUHVXPDEO\ GXH WR HOHFWURQ WUDSSLQJ            
E\ 2+ JURXSV GHVSLWH WKH ORZ /802 7KHUHIRUH ZH KDYH XVHG DFHWRQLWULOH DV DQ             
DOWHUQDWLYH WR ZDWHU DV JDWH PHGLXP IRU %%/ QDQREHOWV $FHWRQLWULOH + &&Ł1 LV           
DSURWLF IUHH RI 2+ JURXSV \HW KLJKO\ SRODU ,W LV ZLGHO\ XVHG LQ HOHFWURFKHPLVWU\ IRU LWV               
DSURWLF FKDUDFWHU ZLGH HOHFWURFKHPLFDO ZLQGRZ DQG DELOLW\ WR GLVVROYH VDOWV >@ :H           
KDYH DOUHDG\ VKRZQ DFHWRQLWULOH JDWHG 3%777 S W\SH DQG =Q2 Q W\SH 7)7V >@             
)LJ D VKRZV WKH VDWXUDWHG WUDQVIHU FKDUDFWHULVWLFV RI DFHWRQLWULOH +3/& JUDGH JDWHG           
%%/ QDQREHOW 7)7V 1RWH WKH PD[LPXP GULYH YROWDJH FDQ EH VHOHFWHG VRPHZKDW KLJKHU            
WKDQIRUZDWHUJDWLQJGXHWRWKHELJJHUHOHFWURFKHPLFDOZLQGRZRIDFHWRQLWULOH


 




)LJ  D 6LQXVRLGDO GULYH YROWDJH 9 6W DQG WKH UHVXOWLQJ 7)7 VRXUFH GUDLQ FXUUHQW             
,6'W IRU DFHWRQLWULOH JDWHG %%/ 1:V FDOFXODWHG IURP 9 287 RI WKH ,9 FRQYHUWHU E\ 9 287              
 5 I,6' ,QVHW 7)7 µRQ¶ FXUUHQW DW PD[LPXP GULYH YROWDJH , 6'96   9 IRU              
DFHWRQLWULOHJDWHG %%/ 7)7 DV D IXQFWLRQ RI WLPH ZKLOH D PLQXWH IODNH RI 1D&O GLVVROYHV              
LQ WKH JDWH GURSOHW E 6DWXUDWHG WUDQVIHU FKDUDFWHULVWLFV LQ WKH IRUP , 6' DQG ORJ , 6'              
YV 9* PHDVXUHG E\ D FRQYHQWLRQDO VHWXS 6ROLG OLQH , 6' VFDOH GDVKHG OLQH ORJ , 6'              
VFDOH

:H ILQG FOHDUO\ GLVWLQFW µRQ¶ F\FOH IRU QHJDWLYH 9 6  µRII¶ F\FOH IRU SRVLWLYH 9 6 DV LV W\SLFDO                 
IRU Q W\SH RUJDQLF WUDQVLVWRUV GULYHQ IURP WKH VRXUFH FRQWDFW >@ 7KHVH FKDUDFWHULVWLFV            
UHPDLQHG VWDEOH IRU  WR  PLQXWHV 7KUHVKROG YROWDJHV FDQ EH HYDOXDWHG VLPLODUO\ DV IRU              
3+7 LQ )LJ E JLYLQJ 9 7     9 7KH KLJKHVW DFFHVVLEOH VDWXUDWHG GUDLQ               
FXUUHQWV OLPLWHG E\ WKH HOHFWURFKHPLFDO ZLQGRZ RI DFHWRQLWULOH DUH LQ WKH UDQJH           
 Q$ IRU GLIIHUHQW VDPSOHV ODUJHU WKDQ IRU ZDWHU JDWHG 3+7 1:V EXW VLPLODU             
WR WKH PD[LPXP GUDLQ FXUUHQW REVHUYHG IRU GU\ JDWHG %%/ QDQREHOW 7)7V OLPLWHG E\             
WKH GLHOHFWULF EUHDNGRZQ RI WKH GU\ JDWH LQVXODWRU ZLWK VLPLODU QDQREHOW PRUSKRORJ\ DQG            
GHYLFH JHRPHWU\ a  Q$ >@ +RZHYHU KHUH ZH DFKLHYH WKLV FXUUHQW ZLWK D JDWH              
YROWDJH RI RQO\  9  ZKLOH %ULVHQR HW DO >@ UHTXLUHG  9 WR UHDFK PD[LPXP FXUUHQW                 
7KLV FRQILUPV WKDW HOHFWURO\WH JDWHG Q W\SH 26& 1: 7)7V DUH YLDEOH DV ORQJ DV D               
VXLWDEOH LH DSURWLF JDWH PHGLXP LV XVHG 'XH WR WKH KLJK ('/ FDSDFLWDQFH PD[LPXP             
FXUUHQW LV UHDFKHG DW PXFK ORZHU YROWDJH WKDQ IRU D µGU\¶ JDWH LQVXODWRU $OVR XQOLNH IRU               
3+7 VDWXUDWHG GUDLQ FXUUHQWV LQ %%/ QDQREHOW 7)7V DUH VLPLODU WR WKRVH IRXQG IRU             
VROXWLRQ FDVW %%/ ILOP WUDQVLVWRUV RI VLPLODU JHRPHWU\ a  Q$ >@ 7KLV LQGLFDWHV             
QHDU FRPSOHWH ILOOLQJ RI WKH FKDQQHO ZLWK QDQREHOWV ZKLFK LV QRW WKH FDVH IRU 3+7              
QDQRZLUHV FI)LJ

:H KDYH UHFHQWO\ FRQFOXGHG >@ WKDW WKH DELOLW\ RI VRPH RUJDQLF VROYHQWV WR DFW DV ('/               
JDWH PHGLD UHVXOWV IURP PLQXWH WUDFHV RI GLVVROYHG VDOWV ,Q IDFW ZKHQ WKH +3/&             
DFHWRQLWULOH JDWH GURSOHW LV DOORZHG WR HYDSRUDWH , 6' DW ILUVW VRPHZKDW LQFUHDVHV           
SUREDEO\ EHFDXVH WUDFH VDOWV EHFRPH PRUH FRQFHQWUDWHG RII FRXUVH DV WKH JDWH           
GURSOHW GULHV XS FRPSOHWHO\ WKH WUDQVLVWRU HYHQWXDOO\ IDLOV :H KDYH WKHUHIRUH DWWHPSWHG           
WR HQKDQFH PD[LPXP FXUUHQW LQ DFHWRQLWULOH JDWHG %%/ QDQREHOW 7)7V E\ GHOLEHUDWHO\           
DGGLQJ VDOW WR DFHWRQLWULOH 7KH LQVHW WR )LJ D VKRZV WKH µRQ¶ FXUUHQW , 6' 9 RI WKH                
VDPH %%/ QDQREHOW 7)7 RYHU WLPH ZKLOH D PLQXWH IODNH RI 1D&O GLVVROYHV LQ WKH JDWH               
PHGLXP $V WKH VDOW VORZO\ GLVVROYHV , 6' LQFUHDVHV PRUH WKDQ  IROG HYHQWXDOO\            
UHDFKLQJDOPRVWȝ$

:KHQ ZH DJDLQ DWWHPSWHG WR JDWH D %%/ QDQREHOW ILOP ZLWK ZDWHU DIWHU LW KDG ILUVW EHHQ                
JDWHG ZLWK DFHWRQLWULOH WKDW ZDV WKHQ DOORZHG WR GU\ XS ZH VXUSULVLQJO\ IRXQG WKDW ZDWHU              
JDWLQJ ZDV QRZ HIIHFWLYH OHDGLQJ WR 7)7V ZLWK XQXVXDOO\ KLJK VDWXUDWHG GUDLQ FXUUHQW            
)LJ D VKRZV WKH QHDU LGHDO RXWSXW FKDUDFWHULVWLFV RI VXFK GHYLFHV GLVSOD\LQJ D            
VDWXUDWHG GUDLQ FXUUHQW RI PRUH WKDQ  ȝ$ DW OHVV WKDQ 9 ZKLFK LQFUHDVHV IXUWKHU RYHU               
D IHZ PLQXWHV )LJ E WR DOPRVW  ȝ$ DQ DOPRVW  RUGHU RI PDJQLWXGH LQFUHDVH               
RYHU WKH VDWXUDWHG GUDLQ FXUUHQW REVHUYHG IRU WKH VDPH ILOP XQGHU SULRU DFHWRQLWULOH            
JDWLQJ :KHQ GDWD IURP )LJ D DUH HYDOXDWHG ZLWK WKH VWDQGDUG VDWXUDWHG GUDLQ FXUUHQW             
HTXDWLRQ IRU D 7)7 DVVXPLQJ FRPSOHWHO\ ILOOHG FKDQQHO DQG DVVXPLQJ D JDWH           
FDSDFLWDQFH RI & L   ȝ)FP >@ ZH ILQG HOHFWURQ PRELOLW\ ȝ H  FP 9V KLJKHU WKDQ               
UHSRUWHG SUHYLRXVO\ IRU VROXWLRQ FDVW %%/ ILOPV ȝ H   FP 9V >@ RU GU\ JDWHG %%/               
QDQREHOW7)7Vȝ HFP9V>@








)LJ  2XWSXW D  DQG WUDQVIHU 9 6' 9 E FKDUDFWHULVWLFV RI %%/ QDQREHOW ILOP JDWHG             
ZLWK ZDWHU DIWHU DFHWRQLWULOH GULHG XS LPPHGLDWHO\ DIWHU DSSO\LQJ WKH ZDWHU JDWH GURSOHW            
F  PLQ DIWHU DSSO\LQJ WKH GURSOHW 1RWH WKH GURSOHW KDV QRW HYDSRUDWHG 2XWSXW             
FKDUDFWHULVWLFVDUHVKRZQIRULQFUHDVLQJDQGGHFUHDVLQJ9 6'

$W ORQJHU WLPHV WKH 7)7 SURSHUWLHV GHWHULRUDWH &XUUHQW UHPDLQV KLJK EXW RXWSXW           
FKDUDFWHULVWLFV EHFRPH ODUJHO\ LQGHSHQGHQW RI JDWH YROWDJH 7KH GHYLFH EHKDYHV VLPLODU          
WR D UHVLVWRU UDWKHU WKDQ D WUDQVLVWRU :KHQ WKH JDWH GURSOHW LV OHIW WR GU\ XS FRPSOHWHO\                
DQG WKHQ LV UHSODFHG ZLWK IUHVK ZDWHU WKH FKDUDFWHULVWLFV VKRZQ LQ )LJ D FDQQRW EH              
UHFRYHUHG +RZHYHU ZH UHSHDWHG WKH HQWLUH H[SHULPHQWDO VHTXHQFH RQ DQ         
LQGHSHQGHQWO\SUHSDUHGVHFRQGVDPSOHZLWKYHU\VLPLODUUHVXOWV

:H VXJJHVW WKDW WKH DFHWRQLWULOH µFRQGLWLRQV¶ WKH %%/ QDQREHOWV OHDYLQJ D YHU\ WKLQ            
DFHWRQLWULOH OD\HU RQ WKH VXUIDFH WKDW ODWHU VKLHOGV WKHP IURP GLUHFW FRQWDFW ZLWK ZDWHU             
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